


































































$EVWUDFW1IDFLDOLV LVDPL[HGQHUYHFRPSRVHGRIPRWRU VHQVLWLYHDQGSDUDV\PSDWKHWLF ILEHUV +LV VLJQLILFDQWO\
GHYHORSHG WKHPRWRUSDUWLQQHUYDWHVWKHVNHOHWDOVXEFXWDQHRXV KHDGDQGQHFNPLPLFPXVFOHVDVZHOODVWZRRIWKH
RYHULRLG PXVFOHV PVW\ORLGHXV DQG YHQWHU SRVWHULRU PGLJDVWULFL DQG RQH PXVFOH IURP WKH PLGGOH HDU
PVWDSHGLXV 7KHZHDNHUGHYHORSHGSDUDV\PSDWKHWLF DQG VHQVLWLYHSDUW FDUULHV D VSHFLDO QDPHPHGLDWHGQHUYH 
QLQWHUPHGLXV7RJHWKHUZLWKWKHODWHUDOO\SODFHGQLQWHUPHGLXVWKH\HPHUJHIURPWKHEUDLQWKURXJKWKHERUGHUOLQH
EHWZHHQ WKH IURQWRI WKHSRQVDQG WKHH[WHQGHGEUDLQ/DVKLQJXSDQGHQWHULQJ WKHFDQDOLV IDFLDOLV7KH\FRQWLQXH
KRUL]RQWDOO\ IRUZDUGV DQG ODWHUDOO\ )URP WKH KHLJKW RI WKH NQHH JDQJOLRQ WKH PRWRU SDUW RI WKH QIDFLDOLV DQG
QLQWHUPHGLXV PHUJH LQWR D VLQJOH QHUYH &RQWLQXHV WKURXJK WKH FDYXP W\PSDQL ZKHUH KHUH LW LV VXVFHSWLEOH WR
GLVHDVHVLQIHYHUVLQIODPPDWLRQVLQFDYXPW\PSDQL /HDYLQJWKHS\UDPLGFRPHVLQWRWKHSDURWLGDUHD,QWKHSDURWLG












DQG7DL\DQJPHULGLDQV7KH DFXSRLQWV LQFOXGH =XVDQOL+HJX /, )HQJFKL<LIHQJ7DL\DQJ -LDFKH'LFDQJ
=DQ]KXDQG;LDJXDQ7KH=XVDQOLDQG+HJX /, DFXSRLQWVLPSURYHTLDQGEORRGFLUFXODWLRQDQGHOLPLQDWHH[FHVV
ZLQGIHQJ7KH)HQJFK*%<LIHQJ 6- DQG7DL\DQJ (; DFXSRLQWVHOLPLQDWHZLQGIHQJDQGSHUQLFLRXV




















ɩɪɟɤɭ ɝɪɚɧɢɱɧɚɬɚ ɛɪɚɡɞɚ ɦɟɼɭ ɩɪɟɞɧɚɬɚ ɫɬɪɚɧɚ ɧɚ ɩɨɧɫɨɬ ɢ ɩɪɨɞɨɥɠɟɧɢɨɬ ɦɨɡɨɤ ɉɪɨɨɥɠɭɜɚɚɬ ɧɚɝɨɪɟ ɢ
ɜɥɟɝɭɜɚɚɬ ɜɨ FDQDOLV IDFLDOLV ɉɪɨɞɨɥɠɭɜɚɚɬ ɯɨɪɢɡɨɧɬɚɥɧɨ ɧɚɧɚɩɪɟɞ ɢ ɥɚɬɟɪɚɥɧɨ Ɇɨɬɨɪɧɢɨɬ ɞɟɥ ɧɚ
ɮɚɰɢʁɚɥɢɫɨɬɢ QLQWHUPHGLXV ɫɟɫɩɨʁɭɜɚɚɬɜɨɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɟɪɜɉɪɨɞɨɥɠɭɜɚɧɢɡFDYXPW\PSDQLɤɚɞɟɲɬɨɨɜɞɟɟ








ɋɨ ɥɟɤɭɜɚʃɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɫɟ ɩɨɱɧɟ ɲɬɨ ɟ ɦɨɠɧɨ ɩɨɛɪɡɨ ɡɚ ɞɚ ɫɟ ɢɡɛɟɝɧɚɬ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɧɢ ɤɨɦɩɥɢɤɚɰɢɢ
Ɂɚɤɪɟɩɧɭɜɚʃɟɬɨɦɨɠɟɞɚɬɪɚɟɨɞɞɜɟɧɟɞɟɥɢɤɚʁɥɟɫɧɢɫɥɭɱɚɢɧɨɢɟɞɟɧɦɟɫɟɰɢɩɨɞɨɥɝɨ ȼɨɚɤɭɬɧɚɬɚɮɚɡɚ
ɩɨɬɪɟɛɧɚɟɦɟɞɢɤɚɦɟɧɬɨɡɧɚɬɟɪɚɩɢʁɚɢɦɢɪɭɜɚʃɟɉɨɚɤɭɬɧɚɬɚɮɚɡɚɫɟɡɚɩɨɱɧɭɜɚɫɨɮɢɡɢɤɚɥɧɢɬɟɩɪɨɰɟɞɭɪɢ
ɥɨɤɚɥɧɚ ɢɥɢ ɨɩɲɬɚ ɬɟɪɦɨɬɟɪɚɩɢʁɚ ɟɥɟɤɬɪɨɮɨɪɟɡɚ ɫɨ ɥɟɤɨɜɢ ɟɥɟɤɬɪɨɫɬɢɦɭɥɚɰɢʁɚ ɦɚɫɚɠɚ ɢ
ɤɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢʁɚ
ɉɪɢɩɚɪɚɥɢɡɚɧɚQIDFLDOLV ɫɟɩɪɢɦɟɧɭɜɚɢɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚȺɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚɬɚɟɟɮɢɤɚɫɧɚɡɚɬɪɟɬɦɚɧɧɚɩɚɪɚɥɢɡɚɧɚ
ɥɢɰɟɜɢɨɬ ɧɟɪɜɢ ʁɚɩɨɞɨɛɪɭɜɚ ɫɨɫɬɨʁɛɚɬɚɧɚɩɚɰɢɟɧɬɨɬȺɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢɨɬ ɬɪɟɬɦɚɧ ɡɚɩɚɪɚɥɢɡɚ ɧɚ ɥɢɰɟɜɢɨɬ
ɧɟɪɜ ɜɤɥɭɱɭɜɚ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢʁɚ ɧɚ ɥɨɤɚɥɧɢ ɬɨɱɤɢ ɧɚ ɥɢɰɟɬɨ ɢ ɞɢɫɬɚɥɧɢɬɟ ɬɨɱɤɢ ɧɚ ɪɚɰɟɬɟ ɢ ɧɨɡɟɬɟ Ɂɚ
ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚɬɚɩɪɢɧɰɢɩɢɬɟɡɚɬɪɟɬɦɚɧɧɚɩɚɪɚɥɢɡɚɧɚɥɢɰɟɬɨɫɟɮɨɤɭɫɢɪɚɚɬɧɚɨɛɧɨɜɭɜɚʃɟɧɚɮɭɧɤɰɢʁɚɬɚ
ɧɚɧɟɪɜɢɬɟɩɪɟɤɭɩɨɞɨɛɪɭɜɚʃɟɧɚɥɨɤɚɥɧɚɬɚɰɢɪɤɭɥɚɰɢʁɚɧɚɤɪɜɬɚɟɥɢɦɢɧɢɪɚʃɟɧɚɟɞɟɦɨɬɢɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟɧɚ
ɜɨɫɩɚɥɟɧɢɟɬɨɧɚɧɟɪɜɢɬɟ ɧɚɥɢɰɟɬɨɂɡɛɨɪɨɬɧɚ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢ ɬɨɱɤɢ ɡɚ ɬɪɟɬɦɚɧɧɚɩɚɪɚɥɢɡɚ ɧɚɥɢɰɟɬɨɜɨ
ɝɨɥɟɦɚ ɦɟɪɚ ɝɢ ɜɤɥɭɱɭɜɚ ɦɟɪɢɞɢʁɚɧɢɬɟ <DQJPLQJ ɢ 7DL\DQJ ɋɟ ɬɪɟɬɢɪɚɚɬ ɫɥɟɞɧɢɬɟ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢ ɬɨɱɤɢ
=XVDQOL +HJX /, )HQJFKL <LIHQJ 7DL\DQJ -LDFKH 'LFDQJ =DQ]KX ɢ ;LDJXDQ Ⱥɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢɬɟ ɬɨɱɤɢ
=XVDQOL ɢ+HJX /, ʁɚɩɨɞɨɛɪɭɜɚɚɬTL ɢɰɢɪɤɭɥɚɰɢʁɚɬɚɧɚ ɤɪɜɬɚ ɢ ɝɨɨɬɫɬɪɚɧɭɜɚɜɢɲɨɤɨɬ Äɜɟɬɟɪ³ IHQJ
Ⱥɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢɬɟ ɬɨɱɤɢ )HQJFK *% <LIHQJ 6- ɢ 7DL\DQJ (; ɝɨ ɨɬɫɬɪɚɧɭɜɚɚɬ ɜɟɬɟɪɨɬ IHQJ ɢ











ɐɟɥ ɧɚ ɢɫɬɪɚɠɭɜɚʃɟɬɨ ɟ ɞɚ ɫɟ ɨɞɪɟɞɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɚ ɧɚ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚɬɚ ɩɪɢ ɥɟɤɭɜɚʃɟ ɧɚ ɩɚɪɚɥɢɡɚ ɧɚ
QIDFLDOLV
ɆȺɌȿɊɂȳȺɅɂɆȿɌɈȾɂ
ɂɫɬɪɚɠɭɜɚʃɟɬɨ ɟ ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ɜɨ ɤɚɛɢɧɟɬɢɬɟ ɡɚ Ɏɢɡɢɤɚɥɧɚ ɦɟɞɢɰɢɧɚ ɢ Ʉɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢʁɚ ɜɨ ɪɟɤɪɟɚɬɢɜɧɢɨɬ
ɰɟɧɬɚɪ ɩɪɢɍȽȾɒɬɢɩ ɜɨ ɩɟɪɢɨɞ ɨɞ  ɦɟɫɟɰɢȼɨ ɢɫɬɪDɠɭɜɚʃɟɬɨ ɫɟ ɜɤɥɭɱɟɧɢ  ɩɚɰɢɟɧɬɢ ɠɟɧɢ ɢ 
ɦɚɠɢɫɨ ɩɚɪɚɥɢɡɚɧɚQIDFLDOLV ɉɚɰɢɟɧɬɢɬɟɫɟɧɚɜɨɡɪɚɫɬɨɞɞɨɝɨɞɢɧɢɉɚɰɢɟɧɬɢɬɟɛɟɚɩɨɞɟɥɟɧɢɜɨ
ɝɪɭɩɢ ɤɨɧɬɪɨɥɧɚ ɢ ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɧɚ Ʉɚʁ ɩɚɰɢɟɧɬɢɬɟ ɨɞ ɤɨɧɬɪɨɥɧɚɬɚ ɝɪɭɩɚ ɫɟ ɩɪɢɦɟɧɭɜɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɬɢɜɟɧ
ɬɪɟɬɦɚɧɢɤɨɧɜɟɧɰɢɨɧɚɥɧɚɦɟɞɢɤɚɦɟɧɬɨɡɧɚɬɟɪɚɩɢʁɚɡɚɥɟɤɭɜɚʃɟɧɚɩɚɪɚɥɢɡɚɧɚɥɢɰɟɜɢɨɬɧɟɪɜɜɢɬɚɦɢɧɢ
















ɂɧɮɪɚɰɪɜɟɧɚɬɚ ɬɟɪɦɨɬɟɪɚɩɢʁɚ ɝɨɤɨɪɢɫɬɢɰɪɜɟɧɢɨɬ ɫɩɟɤɬɚɪɧɚ ɜɢɞɥɢɜɚɬɚ ɫɜɟɬɥɢɧɚ ɤɨʁɚɢɦɚɮɨɬɨɯɟɦɢɫɤɢ
ɟɮɟɤɬɢɜɤɥɭɱɭɜɚʁʅɢɚɤɬɢɜɢɪɚʃɟɧɚɤɚɬɚɥɚɡɚɜɨɤɥɟɬɨɱɧɢɬɟɦɢɬɨɯɨɧɞɪɢɢɡɝɨɥɟɦɭɜɚʃɟɧɚɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚɬɚ
ɧɚɝɥɢɤɨɝɟɧɡɚʁɚɤɧɭɜɚʃɟɧɚɤɥɟɬɨɱɧɢɨɬɦɟɬɚɛɨɥɢɡɚɦɩɨɞɨɛɪɭɜɚʃɟɧɚɪɚɫɩɚɼɚʃɟɬɨɧɚɚɞɟɧɨɡɢɧɬɪɢɮɨɫɮɚɬɢ




Ɍɪɟɬɦɚɧɨɬ ɫɨ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚ ɧɚ ɩɚɪɚɥɢɡɚ ɧɚ ɥɢɰɟɬɨ ɫɟɮɨɤɭɫɢɪɚ ɧɚ ɨɛɧɨɜɭɜɚʃɟ ɧɚɮɭɧɤɰɢʁɚɬɚ ɧɚ ɥɢɰɟɜɢɨɬ
ɧɟɪɜ ɩɪɟɤɭ ɩɨɞɨɛɪɭɜɚʃɟ ɧɚ ɥɨɤɚɥɧɚɬɚ ɰɢɪɤɭɥɚɰɢʁɚ ɧɚ ɤɪɜɬɚ ɟɥɢɦɢɧɢɪɚʃɟ ɧɚ ɟɞɟɦɨɬ ɢ ɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟ ɧɚ
ɜɨɫɩɚɥɟɧɢɟɬɨɧɚɧɟɪɜɢɬɟɧɚɥɢɰɟɬɨ
ɉɪɢɦɚɪɧɢɬɨɱɤɢɡɚɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚɫɟ -LDFKH 67;LDJXDQ67'LFDQJ67<LIHQJ 6-7DL\DQJ(;
=DQ]KX %/+HJX /,)HQJFKL *%=XOL
ɋɟɤɭɧɞɚɪɧɢ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢ ɬɨɱɤɢ <DQJEDL *% <LQJ[LDQJ /, 5HQ]KRQJ '8 6LEDL 67
&KHQJMLDQJ5(1
ɊȿɁɍɅɌȺɌɂ
ɋɬɚɧɞɚɪɞɧɚ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚ ɧɚ ɨɜɢɟ ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɧɢ ɬɨɱɤɢ ɛɟɲɟ ɩɪɢɦɟɧɭɜɚɧɚ ɟɞɧɚɲ ɞɧɟɜɧɨ ɜɨ 















Ʉɨɧɬɪɨɥɧɚɝɪɭɩɚ Ʉɨɧɡɟɪɜɚɬɢɜɟɧ ɬɪɟɬɦɚɧ ɢ ɤɨɧɜɟɧɰɢɨɧɚɥɧɚ










ȼɪɡ ɨɫɧɨɜɚ ɧɚ ɞɨɛɢɟɧɢɬɟ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ ɦɨɠɟ ɞɚ ɫɟ ɡɚɤɥɭɱɢ ɞɟɤɚ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɚɬɚ ɤɢɧɟɫɤɚ ɦɟɞɢɰɢɧɚ ɢ
ɚɤɭɩɭɧɤɬɭɪɚɬɚ ɩɪɟɬɫɬɚɜɭɜɚɚɬ ɦɧɨɝɭ ɟɮɢɤɚɫɧɚ ɦɟɬɨɞɚ ɧɚ ɥɟɤɭɜɚʃɟ ɧɚ ɩɚɪɚɥɢɡɚ ɧɚ ɧɟɪɜɭɫ ɮɚɰɢʁɚɥɢɫ ɤɚɤɨ
ɧɚɞɨɩɨɥɧɭɜɚʃɟ ɧɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɬɢɜɧɢɬɟɦɟɞɢɰɢɧɫɤɢɬɟ ɬɪɟɬɦɚɧɢ ȼɪɡ ɨɫɧɨɜɚ ɧɚ ɤɥɢɧɢɱɤɢɬɟ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ ɨɞ ɨɜɚɚ











/L - /LDQJ )5 <X 6* HW DO  $ ODUJH DQG UDQGRP VDPSOLQJ PHWKRG IRU DFXSXQFWXUHPR[LEXVWLRQ LQ WKH
WUHDWPHQWRI%HOO¶VSDOV\&KLQHVH-RXUQDORI&OLQLFDO5HKDELOLWDWLRQ
6KL)	=KDQJ%6)DFLDO1HXULWLV3DWLHQWV3V\FKRORJLFDO$VVHVVPHQW&DVHV&KLQHVH*HQHUDO3UDFWLFH
:DQJ;-LQ7	0D6/ 5HGJORZZLWKDFXSXQFWXUHDQGPHGLFDWLRQFXUDWLYHHIIHFWREVHUYDWLRQRI
FDVHVRIIDFLDOSDUDO\VLV/DVHU-RXUQDO
<DKKR7&-DQNRYLF-7KHPDQJIDFHVRIKHPLIDFLDOVSDVP'LIIHUHQWLDOGLDJQRVLVRIXQLODWHUDOIDFLDOVSDVP
0RY'LVRUG
